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国轩高科（002074）\电气设备 

——旺季来临，四季度业绩将创新高 

事件： 

公司26日晚发布三季报，三季度实现营收13.58亿元，同比增32.69%，净利

1.94亿元，同比下降4.65%，扣非后净利润1.44亿元，同比下降12.94%。公

司预计全年实现净利润10.02-11.16亿元，同比增-2.81%到8.25%。 

投资要点： 

 毛利率下降影响利润增速，四季度业绩创新高 

三季度收入大幅增长，但由于原材料价格上涨及动力电池价格下降，公司

净利润同比下滑。三季度综合毛利率为38%，环比下降2个百分点，与Q1

基本持平，同比下降10个百分点。根据全年业绩预告中值，公司四季度预

计实现净利润4.19亿元，同比增长43%，创下单季度利润新高，四季度业绩

将加速放量。 

 补贴退坡预期下，新能源汽车市场四季度将加速放量 

17年以来公司大力发展三元动力电池，向乘用车市场的转型成效显著。虽

然公司占优势地位的新能源客车市场大幅下滑，但来自三元动力电池的大

幅放量使得公司收入保持了10%的增长。9月份动力电池装机量增长了72%，

初步呈现加速态势。在18年补贴仍将退坡的预期下，四季度新能源汽车将

加速放量。目前公司同北汽新能源、奇瑞、吉利等乘用车企业的合作逐步

深入，18年三元动力电池仍然增速可观，同时预计18年上游原材料价格稳

中有降，公司业绩增长压力将有所缓解。 

 维持“推荐”评级 

维持盈利预测，预计17-19年净利润为10.30、13.12和15.87亿元，每股EPS

分别为1.18、1.50和1.81元，PE分别为26、20、17倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

1、新能源汽车政策风险；2、动力电池行业产能过剩，价格超预期下滑；3、

乘用车市场开拓不及预期。 
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财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,745.50 4,757.93 5,772.31 7,459.54 9,213.50 

增长率（%） 210.05% 73.30% 21.32% 29.23% 23.51% 

EBITDA（百万元） 769.52 1,386.04 1,329.91 1,643.99 1,962.16 

净利润（百万元） 584.61 1,030.94 1,030.42 1,312.02 1,586.77 

增长率（%） 1,453.11% 76.35% -0.05% 27.33% 20.94% 

EPS（元/股） 0.67 1.18 1.18 1.50 1.81 

市盈率（P/E） 45.27 25.67 25.69 20.17 16.68 

市净率（P/B） 8.78 6.73 5.56 4.56 3.74 

EV/EBITDA 33.10 18.54 18.63 14.71 11.84 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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Table_First|Table_Rating  投资建议： 推荐 

上次建议： 推荐 

当前价格： 30.06 元 

目标价格： 元 
 

Table_First|Table_Mar ketInfo  

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 876/487 

流通 A 股市值（百万元） 14,624 

每股净资产（元） 4.89 

资产负债率（%） 63.95 

一年内最高/最低（元） 36.93/25.16 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,768.10 1,794.44 2,197.51 2,963.43 4,090.65 
 

营业收入 2,745.50 4,757.93 5,772.31 7,459.54 9,213.50 

应收账款+票据 1,899.34 2,750.41 2,821.65 3,230.99 4,234.81 
 

营业成本 1,499.39 2,525.27 3,594.99 4,713.68 5,893.88 

预付账款 64.32 107.05 149.73 175.35 245.64 
 

营业税金及附加 25.66 30.89 34.63 44.76 55.28 

存货 488.63 630.35 807.65 763.58 1,107.49 
 

营业费用 210.38 382.72 432.92 484.87 571.24 

其他 92.44 113.17 140.00 150.00 170.00 
 

管理费用 272.04 577.58 634.95 820.55 995.06 

流动资产合计 4,312.83 5,395.42 6,116.54 7,283.34 9,848.60 
 

财务费用 21.79 41.99 -3.59 -30.85 -52.15 

长期股权投资 0.00 34.39 54.39 84.39 124.39 
 

资产减值损失 79.88 92.71 0.00 50.00 80.00 

固定资产 1,220.08 2,604.17 2,597.98 2,682.85 2,784.52 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 138.26 118.13 270.00 330.00 360.00 
 

投资净收益 0.00 -0.61 20.00 30.00 40.00 

无形资产 226.17 448.13 438.67 546.80 662.34 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 492.50 935.13 1,070.61 1,079.29 1,127.96 
 

营业利润 636.37 1,106.16 1,098.40 1,406.53 1,710.20 

非流动资产合计 2,077.02 4,139.95 4,431.64 4,723.33 5,059.22 
 

营业外净收益 43.86 91.25 100.00 120.00 140.00 

资产总计 6,389.85 9,535.37 10,548.18 12,006.68 14,907.82 
 

利润总额 680.22 1,197.41 1,198.40 1,526.53 1,850.20 

短期借款 344.00 627.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 92.92 164.56 164.98 209.51 253.43 

应付账款+票据 1,462.71 2,464.54 3,152.64 3,581.19 5,150.48 
 

净利润 587.31 1,032.85 1,033.42 1,317.02 1,596.77 

其他 702.53 921.92 935.58 830.91 803.36 
 

少数股东损益 2.69 1.91 3.00 5.00 10.00 

流动负债合计 2,509.25 4,013.45 4,088.22 4,412.10 5,953.84 
 

归属于母公司净利润 584.61 1,030.94 1,030.42 1,312.02 1,586.77 

长期带息负债 148.00 453.52 453.52 453.52 453.52 
 

  
     

长期应付款 500.00 679.10 679.10 679.10 679.10 
 

主要财务比率 
     

其他 190.55 429.29 540.00 620.00 700.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 838.55 1,561.91 1,672.62 1,752.62 1,832.62 
 

成长能力 
     

负债合计 3,347.80 5,575.36 5,760.84 6,164.72 7,786.45 
 

营业收入 210.05% 73.30% 21.32% 29.23% 23.51% 

少数股东权益 25.99 24.30 27.30 32.30 42.30 
 

EBIT 772.60% 76.50% -3.53% 25.18% 20.22% 

股本 876.35 876.09 876.09 876.09 876.09 
 

EBITDA 621.88% 80.12% -4.05% 23.62% 19.35% 

资本公积 996.31 1,016.10 1,016.10 1,016.10 1,016.10 
 

归属于母公司净利润 1,453.11% 76.35% -0.05% 27.33% 20.94% 

留存收益 1,143.40 2,043.51 2,867.84 3,917.46 5,186.87 
 

获利能力 
     

股东权益合计 3,042.05 3,960.01 4,787.34 5,841.96 7,121.37 
 

毛利率 45.39% 46.93% 37.72% 36.81% 36.03% 

负债和股东权益总计 6,389.85 9,535.37 10,548.18 12,006.68 14,907.82 
 

净利率 21.39% 21.71% 17.90% 17.66% 17.33% 

       
ROE 19.38% 26.19% 21.65% 22.58% 22.41% 

现金流量表      
 

ROIC 80.58% 49.07% 29.75% 38.64% 40.55% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 584.88 1,034.43 927.42 1,183.82 1,436.37 
 

资产负债 52.39% 58.47% 54.61% 51.34% 52.23% 

折旧摊销 67.82 147.53 135.11 148.31 164.11 
 

流动比率 1.72 1.34 1.50 1.65 1.65 

财务费用 21.11 40.95 -3.59 -30.85 -52.15 
 

速动比率 1.49 1.16 1.26 1.44 1.44 

存货减少 -201.43 -150.37 -177.30 44.07 -343.91 
 

营运能力 
     

营运资金变动 8.51 190.49 561.02 -121.08 447.62 
 

应收账款周转率 1.50 1.75 2.08 2.34 2.20 

其它 39.81 12.53 99.71 110.00 140.00 
 

存货周转率 3.07 4.01 4.45 6.17 5.32 

经营活动现金流 520.71 1,275.56 1,542.37 1,334.27 1,792.03 
 

总资产周转率 0.43 0.50 0.55 0.62 0.62 

资本支出 557.92 1,307.44 390.00 460.00 510.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 62.50 622.72 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.67 1.18 1.18 1.50 1.81 

其他 120.82 90.59 80.20 123.20 110.40 
 

每股经营现金流 0.59 1.46 1.76 1.52 2.04 

投资活动现金流 -499.60 -1,839.58 -309.80 -336.80 -399.60 
 

每股净资产 3.44 4.49 5.43 6.63 8.08 

债权融资 -396.00 742.86 -627.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 1,493.11 205.10 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 45.27 25.67 25.69 20.17 16.68 

其他 13.36 -44.71 -202.49 -231.55 -265.21 
 

市净率 8.78 6.73 5.56 4.56 3.74 

筹资活动现金流 1,110.47 903.24 -829.49 -231.55 -265.21 
 

EV/EBITDA 33.10 18.54 18.63 14.71 11.84 

现金净增加额 1,131.95 339.99 403.07 765.92 1,127.22 
 

EV/EBIT 36.29 20.75 20.73 16.17 12.92 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 
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投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 
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谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 
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卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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